Глава 4. Нематериальные активы во мраке

Большинство людей, которые пишут и высказываются о нематериальных (интеллектуальных) активах, так же как  многие пророки новой экономики, проводят строгое различие между бухгалтерским учетом материальных и нематериальных инвестиций: тогда как первые признаются в балансах фирм активами и финансируются наряду с финансовыми инвестициями ( как акции и облигации), вторые обычно записываются в счета прибылей и убытков вместе с обычными расходами, такими как заработная плата, ренты и выплата процентов.
 Это различие учетной практики относительно материальных и нематериальных активов, как обычно утверждают, имеет важное значение для менеджеров, инвесторов и политиков, опирающихся на финансовую информацию (такую как финансовые отчеты  корпораций и их проспекты) . Предлагаются самые различные лекарства - от поощрения фирм, чтобы они добровольно раскрывали больше информации о нематериальных активах (предложение большинства комментаторов), до требований об изменении  существующей системы учета и отчетности (точка зрения меньшинства).

В целом, соглашаясь с некоторыми из рекомендаций об улучшении гласности, я нахожу доводы о нехватке информации – и особенно предлагаемые лекарства –  неубедительными и лишенными солидного обоснования. Из обсуждения выпали следующие элементы:

- Глубокий анализ экономических причин, различного подхода к учету инвестиций в материальные и нематериальные объекты. Современная практика это не просто результат консерватизма бухгалтеров или сопротивления  к переменам.

- Понимание политики по отношению к нематериальным активам, в частности,  мотивов и стимулов для менеджеров, аудиторов, и финансовых аналитиков в том, что касается раскрытия полезной информации о таких активах. Дополнительная информация о нематериальных активах не упадет как манна небесная только потому,  что к этому призовут пишущая братия и разные комитеты. Для того, чтобы изменить информационную среду вокруг нематериальных активов, потребуется  существенное изменение стимулов, движущих главными игроками на информационной арене.

- Изучение эмпирических фактов, относящихся к современному состоянию доступной информации и социальному вреду, наносимому нехваткой информации о нематериальных активах. Существенное улучшение ситуации с раскрытием информации о нематериальных активах может быть, по моему мнению, достигнуто только изменением политики (в ином случае информацию добровольно раскрывали бы уже сейчас). Эти изменения политики могут возникнуть лишь перед лицом документированных данных о серьезном вреде, наносимом частным фирмам и обществу в целом.

Понимание того, что многие из информационных проблем, касающихся аутсайдеров корпораций (инвесторов и политиков), затрагивают также инсайдеров (менеджеров и членов правлений). Представление о том, что менеджеры имеют изощренные внутренние системы измерения и оценки нематериальных активов это миф. Разумеется, менеджеры часто используют внутри своих компаний некоторые нефинансовые измерители – такие как удовлетворение потребителей, текучесть рабочей силы, или тонкое разделение в проекте доли исследований и доли разработок. Тем не менее, полезность таких измерителей для управления ограничена, вследствие отсутствия стандартизации и доступности для общественности. Поэтому такие измерители не могут использоваться как база отсчета. Далее, если не считать простых индикаторов, таких как текучесть рабочей силы, большинство компаний не имеют возможности проводить глубокий анализ, как, например, и оценку рентабельности инвестиций в нематериальные активы, что совершенно необходимо для оптимального распределения ресурсов.

Всесторонний план улучшения измерений и публикации данных о нематериальных активах, а также изменений в существующих стимулах для менеджеров и бухгалтеров, чтобы они использовали такую информацию. Звучащие обычно пожелания, например, о публикации большего числа нефинансовых измерителей, носят разрозненный и случайный характер и не являются очень серьезными, а призывы к определению некоего периода экспериментирования с улучшенными измерителями являются, на мой взгляд, бессмысленными. Если мало экспериментов сейчас, то что побудит увеличить их количество в будущем?

Обсуждение, которое последует ниже, организовано согласно трем названных здесь элементам: причины существующих недостатков, политика по отношению к нематериальным активам (нематериальным экономическим объектам), и социальный ущерб.

Асимметрия в учете материальных и нематериальных экономических объектов

«Чтобы узнать прошлое, сначала надо узнать будущее». Это, казалось бы, противоречащее здравому смыслу, но глубокое утверждение математика Раймонда Смульяна, хотя и не относящееся к бухгалтерскому учету, отражает сущность бухгалтерских измерений, их цели и ограниченность лучше, чем любой учебник, с которым мне приходилось встречаться.
  Простой пример из практики бухучета может пояснить высказывание Смульяна.

Несмотря на широко распространенное убеждение в том, что корпоративная отчетность содержит исторические, объективные факты, практически каждая существенная статья балансовой таблицы и отчета о доходах, за исключением  наличности, основана на субъективных оценках относительно будущих событий. Можно привести следующие примеры:

- Чистая стоимость дебиторской задолженности (или банковских кредитов) зависит от менеджерских оценок будущего невыполнения обязательств потребителями ( резерв на потерю ссуд ).

- Относительная важность установленной (по затратам) оценки стоимости срочных ценных бумаг (облигаций), зависит от намерений и способности менеджмента удержать эти бумаги вплоть до срока выплаты, независимо от будущих экономических условий и финансовых потребностей.

- Чистая стоимость материального основного капитала зависит от обоснованности оценки менеджерами норм амортизации.

- Обязательства пенсионных выплат и других пособий, выплачиваемых  после отставки сотрудников, зависят от смелости долговременных предположений о будущих темпах повышения заработных плат и рентабельности пенсионных активов.

-   Условные обязательства фирмы о гарантиях на продукцию или страховым выплатам основываются на оценках будущих платежей для выполнения этих обязательств, часто простирающихся на несколько лет вперед.

Разумеется,  если знать прошлое – точно отчитаться о доходах за последний квартал или год и оценках активов или стоимости обязательств – вы можете иметь очень неплохое представление о будущем (сроке службы активов, проценте невыполнения обязательств покупателями, или будущем увеличении заработной платы). Если посмотреть на вопрос раздельно, то, например, отчет за 2000 финансовый год, приготовленный в 2010  году, когда  многие неопределенности, связанные с деятельностью фирмы и экономическими  условиями, за прошедшие годы уже сняты  (например, действительный процент невозврата долгов за продажи в кредит, произведенные в 2000 году будет точно известен к 2010  году) был бы  намного точнее (но и менее полезен), чем финансовый отчет за  2000 год, подготовленный в феврале 2001 года, когда существенные неопределенности, касающиеся событий за пределами 2000 года, остаются преобладающими. Таким образом, качество и полезность информации, основанной на отчетности, в решающей степени зависят от нашего знания неопределенностей, окружающих будущие результаты (выходы) и способности преодолеть эти неопределенности (то есть от знания будущего).

В этом и состоит сущность учетных проблем, связанных с нематериальными активами. Чтобы знать прошлое – оценить производительность и стоимость нематериальных активов – надо знать будущее, а именно, результаты соответствующих инвестиций (например, коммерческий успех лекарства или разрабатываемой компьютерной программы). Однако как ясно из обсуждения в главе 2, будущее нематериальных активов обычно покрыто мраком неизвестности. Неопределенность, связанная с большинством нематериальных активов, исходно выше, чем материальных или финансовых активов.

Инвестиции в 5 млрд долларов, которые Моторола (и партнеры) вложила в  проект Иридиум ( спутники связи), в настоящее время подлежат главе 11 Закона о банкротствах (Глава, которая регулирует вопросы реорганизации неплатежеспособных (обанкротившихся) компаний под руководством старого менеджмента в попытке избежать  полной ликвидации компании – Федоров, «Новый англо-русский банковский и экономический словарь»- Л.Л.).

Крутой поворот компании Монсанто от химического к агробизнесу, поначалу прославлялся как огромный успех. Но она  наткнулась на стену недоверия потребителей к генетически измененным продуктам и, вконец  обессиленная, была куплена корпорацией Pharmacia.

В конце 1990-х годов массовые инвестиции многих е-тейлеров интернета в нематериальные активы (разработка программных продуктов и затраты на расширение клиентской базы) были в большой доле потеряны, поскольку модели бизнеса многих из этих компаний в 2000 году были признаны несостоятельными.

На положительном конце спектра рисков, связанных с нематериальными активами – риск ведь включает как неожиданные потери, так и неожиданные удачи – можно назвать корпорацию Cisco System, которая с помощью весьма скромных инвестиций создала мощную группу стоимостью 115 млрд долларов (на 31 марта 2001 г.), а также America Online  с ее доминирующей позицией в сети интернет, завоеванной благодаря продуманному инвестированию в расширение пользовательской базы и развитие программных продуктов.

Материальные и нематериальные активы по-разному учитываются бухгалтерией (первые признаются активами, тогда как вторые записываются в расходы), прежде всего  из-за высокой степени неопределенности будущих результатов инвестиций в нематериальные экономические объекты. Кроме того, списание нематериальных активов в расходы основывается на уникальных особенностях этого типа активов: частичной исключаемости (отсутствие полного контроля) и неполной ликвидности (см. главу 2). То, что не контролируется фирмой (неспособной исключить не собственников из числа тех, кто пользуется частью выгод), не может рассматриваться как актив – гласит бухгалтерский аргумент, и стоимость того, что не может быть сопоставлено с аналогичным активом (поскольку нет рынка), по самой природе  является субъективной, а оценка ее – ненадежной.

Любое серьезное предложение о совершенствовании  измерения и отчетности по нематериальным активам, следовательно, будет наталкиваться на коренные причины высокой  степени неопределенности, частичной исключаемости и неликвидности этих активов.  Здесь я кратко показываю (и более подробно в главе 5), как принятие этих качеств нематериальных активов и основ бухгалтерских измерений может привести к полезным предложениям по этому вопросу.

Высокий уровень неопределенности показывает важность информации для сокращения рисков, связанных с этими активами по всей стоимостной цепочке, начиная от идеи до технологической готовности к коммерциализации. Например, систематическая информация о результатах клинических испытаний лекарств в процессе разработки  и бета-тестов для программного обеспечения попадает в категорию важной зависимой от рисков информации.
 Разумеется, перспективы коммерциализации технологически пригодных продуктов существенно выше, чем продуктов еще не доведенных до такой степени. Высокая неопределенность нематериальных активов также ставит вопрос о важности информации относительно разделения рисков. Среди основных средств, используемых фирмами при управлении рисками нематериальных активов можно назвать научно-исследовательские альянсы и совместные предприятия, секьюритизацию нематериальных активов и перекрестное лицензирование патентов. Поэтому подробная информация об этой деятельности по управлению рисками и ее последствиях очень важна как для инвесторов, так и для управляющих (включая членов правлений).

Свойства частичной исключаемости и неликвидности нематериальных активов указывают на значение информации о возможностях фирмы  и ее  успехах в получении максимума выгод от нематериальных инвестиций. Масштабы патентования и наделения торговыми марками изобретений, объем доходов от лицензирования патентов и ноу-хау, а также успехи фирмы в  судебных разбирательствах о нарушении патентов являются важными показателями способности фирмы исключать попытки посторонних воспользоваться  выгодами от своих инноваций. Аналогично, информация о торговле научными активами на традиционном или виртуальном (в интернете) рынках интеллектуального капитала в высокой степени пригодна как менеджерам, так и инвесторам. Эти показатели имеют также важные учетно-бухгалтерские применения. Эффективное исключение аутсайдеров подразумевает  контроль над активами, а это существенное условие признания экономических объектов активами в    финансовой отчетности. Таким образом,  зависимость нематериальных активов от экономической ситуации позволяет определить информацию, необходимую для лиц, принимающих решения.

Понимание структуры и ограничений системы учета в отношении к нематериальных активам позволяет также критически оценить современные предложения о раскрытии информации. Представьте себе, например, пожелания о постоянной (ежедневной, ежемесячной) финансовой отчетности вместо существующих квартальных и годовых финансовых отчетов. Нет сомнения, частая публикация информации о ключевых показателях – таких как продажи компьютерных программ за прошлый месяц, заполнение авиалайнеров за прошлую  неделю и даже  ежедневные отчеты о доходах розничного магазина – все это может дать инвесторам полезную информацию. Например, 27 ноября 2000 года, спустя три дня после Дня благодарения, Уолл-стрит джорнэл сообщала, что по данным компании Вал-Март «продажа товаров в пятницу выросла в тех же магазинах на 4-6% по сравнению с тем же днем прошлого года, тогда как общие  продажи  за день выросли до 1,1 млрд долларов с лишним, чуть превысив показатели  прошлого года 
.

Из дискуссии о непрерывной отчетности выпал, однако, решающий фактор надежности оценок измерений доходов и активов, лежащих в ее основе. В целом, чем  короче отчетный  период (например, квартал в сравнении с годом),  тем менее надежны оценки, лежащие в основе расчета доходов и стоимости активов. Рассмотрим, например, оценку резерва на невыполнение потребителями обязательств (резерв на восполнение потерянных кредитов). Если оценка невыполнения обязательств опирается на опыт продаж за прошлый год, мы получим разумную оценку будущих возможных  потерь, поскольку многие преходящие события и факторы в  течение прошлого года были сглажены. Напротив, оценка возможного невыполнения обязательств  покупателями, основанная на опыте прошлой недели или дня (непрерывная отчетность) будет подвержена огромным случайным ошибкам и отсюда – весьма ненадежна, отрицательно влияя на качество сообщаемых отчетами доходов и оценок стоимости активов. Действительно, эмпирические исследования показывают, что чем более продолжителен отчетный период (квартал, год, пять лет), тем  более  надежными оказываются доходы в качестве измерителя результатов деятельности компании.
  Так что следует четко различать непрерывную отчетность о некоторых ключевых показателях (например, объеме продаж),  которая может быть  полезной, и частые сообщения о доходах (например, о недельном доходе), которые могут скорее всего лишь усилить и без того существенные помехи и неопределенность на рынках капиталов.

Политика в отношении к нематериальным активам

Почему группы специалистов призывают к раскрытию большей информации относительно нематериальных активов, а политики (сенат США, комиссия по ценным бумагам и биржам)  проводят слушания по вопросу о предполагаемой неадекватности информации о нематериальных активах?
 Разве не предполагается, что рыночные силы в состоянии обеспечить удовлетворение спроса на информацию адекватным предложением? Проявляется ли в вопросе о нематериальных  активах несовершенство рынка? И почему?

Принцип раскрытия информации

Экономическая теория и простой здравый смысл, подсказывают, что  если имеется спрос на определенную информацию, то, как правило, должны существовать стимулы, побуждающие поставлять эту информацию. Рассмотрим простой гипотетический сценарий: рынок капиталов, на котором инвесторы не имеют информации о компаниях, продающихся на этом рынке. В такой ситуации полного неведения рыночная оценка всех торгуемых компаний будет одинакова, поскольку инвесторы будут предсказывать те же вероятности успеха и неудачи всем торгуемым компаниям. Единообразная оценка всех ценных бумаг будет общепринятой.

Скорее всего, на рынке обнаружится по меньшей  мере одна компания, чьи  руководители будут твердо убеждены в том, что ее истинная оценка выше той единообразной стоимости, которая превалирует на рынке. По меньшей мере одна компания  должна иметь  стоимость выше средней. Служащие этой вышесредней компании несомненно заходят довести до инвесторов информацию об «истинной стоимости» своей компании (объем продаж, доходы, стоимость активов). После обнародования такой информации, инвесторы повысят спрос на акции этой компании и их цены (разумеется, если эта информация будет пользоваться доверием), а также – и это главное – снизят цены тех, которые хранят молчание. Причина:  доверие инвесторов к  компаниям, которые молчат о себе,  с возрастающей скоростью снижается, поскольку другие раскрывают свою информацию. На рынке  отсутствие новостей – это плохая новость.

Когда рыночная стоимость молчащих компаний продолжает падать ниже начальной одинаковой для всех стоимости, даже те, кто первоначально имели действительные основания хранить молчание, то есть компании с истинной стоимостью ниже начальной среднерыночной цены, теперь имеют стимул раскрыть информацию Дело в том, что   недавно снизившиеся цены оказались теперь ниже их действительной стоимости. Этот процесс раскрытия информации будет продолжаться до тех пор,  когда все компании опубликуют  свою информацию, на экономическом жаргоне это называется принципом полноты информации.
 Полнота информации будет господствовать, разумеется, лишь в случае, если стоимость  ее обнародования (например, выгодность для конкурентов) окажется незначительной.

Провал полного раскрытия информации для нематериальных активов

Почему принцип полноты информации потерпел неудачу в том, что касается нематериальных активов? Почему недавно проведенное широкое исследование Бюро стандартов финансовой отчетности (FASB) по вопросу о добровольном раскрытии информации публичными компаниями пришло к выводу, что « руководящий комитет был очень удивлен, обнаружив, что компании в настоящее время добровольно раскрывают значительное количество полезной деловой информации…. Результаты обширного исследования включают некоторые разочарования. Одним из них было общее отсутствие осмысленной и полезной информации о нематериальных активах.»
 Обнаруженное FASB «значительное количество полезной деловой информации», раскрываемой в добровольном порядке, соответствует обрисованному выше сценарию полного раскрытия информации. Но почему из этого ничего не получается, когда дело идет о нематериальных активах? Ясно, что предложения относительно улучшения информации должны разрешить этот вопрос.

Главная причина неудачи с информацией о нематериальных активах, по моему мнению, состоит в сложном переплетении мотивов, движущих главными игроками на информационной сцене: менеджерами, аудиторами и хорошо связанными между собой финансовыми аналитиками. Я отношу это переплетение мотивов к политике раскрытия нематериальных активов. Конкретный пример может разъяснить мою точку зрения.

Термин «в процессе НИОКР» (НИОКР в процессе реализации) относится к исследовательским и технологическим проектам в процессе развития, которые приобретены фирмами, часто вместе с другими материальными и нематериальными активами.  В таблице 4-1 приводится пример проекта «в процессе НИОКР», который достался компании IBM при покупке корпорации Lotus Development Corporation. IBM оценила стоимость «НИОКР в процессе реализации» в 1,84 млрд. долларов (в основном это разрабатываемые компьютерные программы и другие программные продукты), включая приобретение  Lotus (то есть 57 % цены приобретения в 3,24 млрд.долларов).

Правила учета, принятые в США (generally accepted accounting principles  или  GAAP), предписывают, что «проекты в процессе НИОКР»  однажды определенные и оцененные, должны быть немедленно и полностью списаны в расход в финансовом  отчете приобретающей компании. Такое списание заставило IBM  отчитаться в колоссальных потерях в 538 млн. долларов в третьем квартале 1995 года, при 710 млн. долларов прибыли в том же квартале годом раньше. IBM не исключение. Приобретение НИОКР и технологий растет как на дрожжах в последние годы, когда компании пытаются укрепить свои технологические возможности. Причем многие компании  производят несколько приобретений в год и не решаются списывать не завершенные НИОКР.
 Например, на протяжении 1997-99 гг. Cisco Systems провела 14 приобретений, оформив их по методу покупки
.  Общая цена, уплаченная за эти приобретения, составила 1,77 млрд. долларов, из которых 1,36 млрд. были списаны в расход как «НИОКР в процессе реализации». 

Можно было бы ожидать, что руководители корпораций восстанут против такого правила отчетности, которое заставляет их объявлять большую часть стоимости приобретаемых компаний текущими расходами (сродни безвозвратным потерям), снижая тем самым отчетную прибыль и оценки активов. На деле, однако, когда Совет по стандартам финансового учета в 1999 г. объявил о своем намерении изменить правило списания расходов на незавершенные НИОКР, он натолкнулся на такое мощное сопротивление менеджеров, что вынужден был отступить. Почему возникает оппозиция к изменению такого явно неприемлемого порядка – списывать в расход стоимость активов, приобретенных в ходе честных трансакций?  Вникните в политику раскрытия информации о нематериальных активах.

Таблица 4-1. Данные о незавершенных НИОКР при приобретении   корпорации  Lotus Development Corporation    компанией IBM   в 1995 г. в миллионах долларов.

	Актив/Обязательство
	Справедливая стоимость

	Чистые нематериальные активы
	 305

	Определимые нематериальные активы
	 542

	Текущие программные продукты
	 290

	Программные технологии в процессе разработки
	1840

	Гудвилл
	  564

	Отложенные налоговые обязательства
	 564

	Общая цена приобретения
	3236


Источник: Отчет IBM за третий квартал 1995 года (30 сентября).

Предписываемое GAAP списание практически всех инвестиций в нематериальные объекты – как  проводимые внутри фирмы НИОКР или затраты на привлечение потребителей, так и приобретенные извне – это лекарство против инфляционного повышения будущих доходов и темпов роста. Кроме того, оно защищает менеджмент от трудностей. Когда IBM  расходует почти 60% цены приобретения компании Lotus и когда Cisco  списывает почти 80% стоимости своих приобретений,  они гарантируют, что их будущие  доходы и прибыли, полученные в результате этих приобретений, будут в отчетах фигурировать по главной статье расходов:  амортизации стоимости приобретения
. Отсюда – раздувание  будущих прибылей и роста. Списание в расход нематериальных активов также порождает завышение широко применяемых  измерителей прибыльности, таких как прибыль на акцию и прибыль на величину активов – часто среди других факторов поощрения менеджмента – поскольку знаменатели  этих коэффициентов (соответственно стоимость акций и общая стоимость активов) не включаются в израсходованную (списанную) часть приобретений.. Даже если приобретение не даст ожидаемого дохода, низкий собственный капитал компании (после списания незавершенных внутрифирменных НИОКР) позволит скрыть это обстоятельство от аутсайдеров.

И что же происходит с доходами, понизившимися из-за списания «НИОКР  в процессе реализации»? Ничего страшного. Инвесторы обычно рассматривают эти списания как одноразовые события, не отражающиеся в дальнейшем на оценке стоимости бизнеса.
 Таким образом, компании выигрывают от списания «НИОКР в процессе реализации»: никакого скачка цен  во время списания и существенный рост будущей отчетной прибыльности.

Это еще не конец истории с «НИОКР в  процессе реализации». Учитывая высокие риски нематериальных приобретений, имеется ненулевая вероятность, что приобретаемые незавершенные НИОКР или технологии в процессе разработки могут не оправдать ожидания инвесторов. Если бы приобретения рассматривались как активы, такой исход следовало бы зафиксировать публичным списанием инвестиций в финансовом отчете, что вызвало бы вопросы о разумности приобретения и, возможно, даже возбуждение судебных дел. Немедленное списание позволяет избежать необходимости объяснений в случае неудачи.

Случай с «НИОКР в процессе реализации» обобщается на другие нематериальные инвестиции. Немедленное списание этих инвестиций и фактическое отсутствие информирования общества о состоянии разработки новых продуктов или об отдаче инвестиций вполне устраивает менеджеров, особенно учитывая общий высокий уровень неопределенности, связанной с нематериальными экономическими объектами.

Неудачи обычно привлекают большее внимание, чем успехи, и немедленное списание в  расход приобретений или инвестиций, также как и минимальное раскрытие информации о  состоянии разработки проектов, затуманивает большинство неудач.

Что же можно сказать о выгодах от информирования общества, которые приводят к принципу всеобщей открытости, обсуждавшемуся выше? Экономическая теория утверждает, что раскрытие релевантной информации вознаграждается более низким процентом на капитал (относительно сокрытия информации).  В действительности, есть лишь весьма скудные  данные о связи между увеличением открытости и процентом на капитал, и оцененное снижение стоимости капитала весьма скромно.
 По моему мнению, эти факты слишком слабы, чтобы противостоять мощным стимулам, побуждающим увеличивать будущую прибыльность и избегать трудностей.

Наконец, что можно сказать об  аудиторах  и финансовых  аналитиках? Разве они не заинтересованы в улучшении информации о нематериальных активах? Первые из них - главным образом, занятые судебными тяжбами между акционерами – чувствуют себя комфортнее, когда существуют правила учета, элиминирующие из балансовых таблиц рискованные активы, которые в случае банкротства компании могут вызвать судебные иски возмущенных акционеров. Последние (аналитики) ,  в основном имеющие хорошие связи, полагают, что они могут получить от менеджеров ( на   совещаниях,  закрытых брифингах и т.п.) достаточную информацию о  инновационной деятельности фирм.  На самом деле, раскрытие для общественности в финансовых отчетах подобной информации  может лишить их привилегированного доступа к ней.

Политика раскрытия информации о нематериальных активах это вовсе не дъявольская схема, предназначенная для того, чтобы затемнить полезную информацию. Скорее она отражает ожидаемое отношение, учитывая экономические характеристики нематериальных инвестиций: высокий риск  и трудности полного обеспечения  выгод. Важно не   выдвигать претензии по поводу скудости информации, но постараться понять мотивы (которые имеют решающее значение для проектирования эффективных лекарств) и особенно последствия  закрытости информации. Поэтому дальше я перейду к эмпирическому анализу последствий недостаточности информации относительно нематериальных активов.

Нематериальные активы во мгле: последствия

Итак, что произойдет, если система учета и отчетности не будет отражать важные характеристики нематериальных активов? Возможно, менеджеры, инвесторы и политики  получат недостающую информацию из иных источников (таких как селекторные совещания с управленцами). Действительно ли существуют серьезный социальный и частные ущербы , причиняемые дефицитностью информации об инвестициях в нематериальные объекты? Вот факты.

Современная ситуация с открытостью информации

Если не считать одного, но важного исключения (затрат на разработку  программных продуктов)  практически все инвестиции в нематериальные объекты немедленно списываются в финансовых отчетах  в расход как потери. 
 Затраты на разработку программных продуктов за пределами стадии достижения ими технологической пригодности (обычно определяемой существованием работающей модели, иначе говоря, успешных испытаний типа альфа или бета) должны рассматриваться как активы и амортизироваться соответственно ожидаемому сроку полезной жизни программных продуктов. 
 В 1998 г. Американский институт сертифицированных бухгалтеров (AICPA) издал заявление о своем стремлении расширить капитализацию затрат на разработку программ (за границей технологической применимости), для продуктов, предназначенных для внутреннего использования.
.  Оправдание того, что для софтвера делается исключение из общего порядка немедленного списания в расход, по-видимому, состоит в следующем:  проекты по разработке программных продуктов обычно хорошо определены (выделены), они рассчитаны на относительно короткое время (в сравнении, например, с созданием лекарственных препаратов) и доходы от них в большинстве случаев могут быть непосредственно отнесены к инвестициям. Большинство других нематериальных экономических объектов, доказывают бухгалтеры, не  обладают таким качеством отделимости проектов и идентифицируемости выгод.

В действительности, однако, даже эти ограниченные требования капитализации затрат на разработку программных продуктов игнорируются многими компаниями софтвера, включая лидеров отрасли, Майкрософт и Оракл. Эти и иные фирмы по старинке списывают все затраты на разработку софтвера.
 Несомненно, что скептическое отношение  финансовых аналитиков к капитализации нематериальных активов серьезно влияет на решение многих успешных  софтвер-компаний списывать эти объекты в расход.
  Дополнительными помехами к реализации  требований FASB о капитализации программного обеспечения являются также замедленное признание будущих доходов от амортизации капитализированных программ и, в особых случаях, необходимость списать программный капитал,  потерявший свои коммерческие достоинства.

Как капитализированные (не частый случай), так и списанные (общее правило)  расходы на НИОКР по крайней мере особо (отдельной строкой) фиксируются в финансовых отчетах компаний.
 С другими нематериальными инвестициями дело обстоит иначе. В целом, в финансовых отчетах не представлена информация о расходах фирм на обучение работающих, развитие брендов, инвестиции в информационные технологии или иные нематериальные активы. Так что компании обеспечивают широкую публику подробной информацией об инвестициях в материальные и финансовые активы, но не дают никакой информации о нематериальных инвестициях (за исключением расходов на НИОКР). Это приводит к почти полному отсутствию прозрачности компаний в том, что касается нематериальных активов. За немногими исключениями, такова  ситуация во всех странах.

Различия в вопросах измерения нематериальных экономических объектов (например, следует ли признавать их в качестве активов или списывать в расходы) и раскрытия существенной информации о них часто упускаются в публичных обсуждениях. Слишком часто можно услышать, что оценивать нематериальные объекты вообще невозможно, и поэтому  нет смысла делать какие-либо изменения в корпоративной отчетности. Этот аргумент отражает нерешенность вопросов измерения и раскрытия информации. Трудности оценки нематериальных активов  - вопрос измерения – не должны служить преградой для раскрытия в сносках к финансовым отчетам или иными средствами фактической важной информации, такой как инвестиции в информационные технологии, обучение кадров, расширение потребительской базы и работу в интернете. Я возвращусь к этому вопросу в главе 5, но прежде я здесь задаю вопрос: что говорит экономическая теория о последствиях недостатка информации?

Последствия асимметричности информации

Экономическая теория утверждает, что асимметричность информации – различие в информации, доступной сторонам, участвующим в сделке или социальной организации (такой как фондовая биржа) – влечет за собой противоречивые частные и общественные последствия. Такие последствия глубоко изучаются в контексте фондовых рынков, где часть участников (менеджеров, имеющих хорошие связи финансовых аналитиков) лучше, чем другие, информирована о деятельности фирм и их перспективах. Приведем некоторые существенные заключения из объемистой экономической литературы об  асимметричности информации, которые частично имеют отношение к нематериальным экономическим объектам.

Аномальные выигрыши информированных инвесторов. Альберт Кайл, среди прочих авторов, установил, что информированные лица (например, менеджеры, узнавшие об успешности проведенных клинических испытаний нового лекарства) будут вести торг с выгодой, используя  полученную информацию. 
 Учитывая человеческую природу это, конечно, совершенно не удивительно, но Кайл также  установил, что активный поиск информации инвесторами (например, финансовыми аналитиками) не может устранить преимущество инсайдеров. Так что вопреки широко распространенному мнению, широкий сбор информации и ее анализ  финансовыми аналитиками , а также институциональными инвесторами, даже с помощью интернета не способны выровнять игровое поле. Выход из ситуации можно найти только в том, чтобы убедить инсайдеров во время раскрывать хотя бы часть доступной им информации.

Вклад нематериальных активов в асимметричность информации. Из этого анализа вытекает справедливость модели Кайла, говорящей, что выигрыши информированных инвесторов должны быть функцией изменчивости стоимости фирмы.  Мы знаем, что нематериальные активы повышают изменчивость (волатильность)  стоимости фирм и поэтому мы можем ожидать роста информационной асимметрии и выигрышей инсайдеров  вместе с повышением доли нематериальных активов в стоимости фирм
. Неблагоприятные социальные последствия того, что информированные инвесторы  получают существенные выигрыши, заключаются в том, что другие инвесторы соответственно несут потери, и кроме того, теряется вера инвесторов в единство фондовых рынков. Именно в этом причина сурового регулирования участия инсайдеров в торговле акциями.

Возрастающий спред между курсами  предложения и спроса на акции. Лоуренс Глостэн и Пол Милгром  установили, что асимметичность информации является главным фактором, определяющим спред между курсами предложения и  спроса (а именно, разницу в ценах, которые предлагаются трейдерами  или иными маркетмейкерами  при покупке и продаже акций) 
 Спред спроса-предложения увеличивается, например. когда маркетмейкер сталкивается с более информированными инвесторами, как предохранительная мера против чрезмерных потерь для этих инвесторов. Важное применение модели Глостэна-Милгрома состоит в следующем:

Возможны ситуации, когда рынок обрушивается. Разумеется, если инсайдеров слишком много или их информация слишком хорошо соответствует эластичности спроса и предложения трейдеров, торгующих ликвидностью (не информированные инвесторы), то на рынке не будет таких цен спроса и предложения, по которым сделки могли бы состояться и специалист мог бы остаться с выгодой….рынок же, однажды закрывшись, будет оставаться закрытым, пока инсайдеры не уйдут с него или по крайней мере их информация не окажется доведенной до участников рынка из каких-то информационных источников….Проблема согласования интересов покупателей и продавцов – наиболее острая в торговле акциями  малых компаний.

Таким образом, сильная асимметричность информации способна вести к сокращению объемов торговли и вообще социальных выгод от торговли.

Возрастающая стоимость капитала. Яков Амихуд и Хаим Мендельсон выявили важные связи между информационной асимметрией, спредом спрос-предложение и стоимостью капитала фирмы.
 Большие спреды требуют высоких трансакционных издержек у инвесторов (спред представляет собой стоимость кругообращения: покупки и затем продажи акции) Инвесторы потребуют компенсации за повышенные трансакционные издержки в виде большей рентабельности, которая, в свою очередь,  приведет к более высокой стоимости капитала для компании. Высокая стоимость капитала подталкивает инвестиции и рост. Отсюда и  возникают неблагоприятные частные и социальные последствия асимметричности информации. 

Таким образом, экономическая теория устанавливает фундаментальный цикл деловых предприятий и рынков капиталов (изображенный на рис. 4-1), который может иметь как полезные, так и вредные воздействия на фирмы и их служащих. Серьезные пробелы информации (верхняя связь на рисунке)  ведут к чрезмерной стоимости капитала, низким заработкам служащих (например, ситуация, когда соотношение цены использования опциона и рыночной цены делает использование опциона невыгодным – словарь БФЭС – Л.Л.) и в крайних случаях передача всего предприятия другим владельцам вследствие низкого курса его акций (нижняя стрелка). Этот сценарий особенно относится к предприятиям с высокой долей нематериальных активов. Учтем, что информация о таких активах недостаточна и что они, как утверждает теория, часто особенно  важны для малых, начинающих свое развитие предприятий. Подтверждает ли действительность эти теоретические предположения?

Свидетельства ущерба

Я рассмотрю ниже конкретные случаи ущерба, наносимого недостаточностью информации о нематериальных активах.

Высокая стоимость капитала

Джеф Бун и К.К.Раман изучали влияние изменений в затратах на НИОКР на спред между ценами спроса и предложения акций.
 Сопоставление изменений НИОКР и спредов спроса и предложения является эффективным способом изучения пагубных последствий информационной асимметрии, создаваемой НИОКРом (и,  косвенно, иными нематериальными активами) поскольку спред спроса и предложения отражает трансакционные затраты инвесторов, которые в свою очередь влияют на стоимость капитала компаний. Бун и Раман сообщают о статистически значимой связи между подъемами затрат на НИОКР и расширением спредов ценных бумаг.
 Выяснилось, что изменения НИОКР негативно коррелируют с глубиной торговли: количеством ценных бумаг, которые маркетмейкер готов вовлечь в оборот при данном зарегистрированном спреде .

Сказанное относится к цене акции. Имеются также свидетельства о том, что повышения расходов на НИОКР связаны с повышениями долгового  процента, выплачиваемого открытыми компаниями.
 В дополнение к этим находкам следует рассмотреть исследования, сообщающие о положительной корреляции между качеством финансовой информации (необязательно о нематериальных активах) и стоимостью капитала фирмы.
 Вывод ясен:  недостаток публичной информации для рынков капиталов, особенно относящейся к компаниям с высокой долей нематериальных активов, в конечном счете приводит к чрезмерной стоимости капитала, что в свою очередь препятствует инвестициям в бизнес и его росту. Однако  пока недостаточно надежных свидетельств об экономии на стоимости капитала при большей информационной открытости – этого необходимого условия, при котором менеджеры будут заинтересованы в обнародовании информации.

Постоянная недооценка нематериальных активов

Попытки эмпирически идентифицировать систематическую недооценку ценных бумаг или аномального поведения инвесторов (такого, как чрезмерная реакция на определенные виды информации) следуют широко распространенной исследовательской методике. Она состоит в том, что портфели ценных бумаг формируются на основе гипотетического триггера недооценки (например, сообщений о неожиданном падении дохода), а затем изучаются характеристики доходности этих портфелей при выровненных рисках отдачи ценных бумаг. Если изучаемые бумаги получили правильные цены, последующие доходы с выровненным риском будут стохастически колебаться вокруг нулевой средней отметки. Если, с другой стороны, изучаемые бумаги систематически неверно оцениваются, и если инвесторы через какое-то время принимают эти неверные цены, тогда доходность портфелей будет систематически снижаться или повышаться при корректировке цен инвесторами. (ТАК ??? – Л.Л.)

Вместе с соавторами, я исследовал более 1500 наукоемких компаний, обращая особое внимание на отклонения в финансовой отчетности, связанные с НИОКР.
 Отклонение определяется как разница между  сообщаемыми доходами (при полном списании расходов на НИОАКР) и доходами при капитализации НИОКР. Мы обнаружили, что компании с высокими темпами роста расходов на НИОКР – но относительно низким ростом доходов, что типично для молодых, имеющих высокую долю нематериальных активов (расходов) – систематически недооцениваются инвесторами. Это видно из высокой (при выровненных рисках) доходности портфелей, достигаемой первые пять лет после основания компании. Этот вывод имеет смысл, поскольку компании с высокими темпами роста НИОКР, но низким ростом доходности, из-за списания расходов на НИОКР дают рынкам капиталов сигнал о своей недостаточной успешности. Учитывая низкую отчетную прибыльность таких компаний, инвесторы резко  занижают будущие перспективы развития их НИОКР, а отсюда и недооценка. Когда в конечном счете НИОКР принесут плоды, инвесторы скорректируют свои оценки.

В подтверждение этого, доходы на портфели компаний с высокими расходами на исследования и разработки относительно их рыночной стоимости оказались систематически позитивными и значительными, что соответствует недооценке таких компаний.
 Это наблюдение тесно связано с обсуждавшимся выше выводом (о том, что недостаточность информации приводит к высокой стоимости капитала), недооценка ценных бумаг приводит к чрезвычайно высокой стоимости капитала для компаний - эмитентов. Пагубные социальные последствия очевидны: компании, которые активно вкладывают средства в нематериальные активы (знания, технологии), но еще не стали « звездами успеха», скорее всего имеют связанную с инфляцией высокую стоимость капитала, вменяемую им на рынке капиталов, что тормозит их инвестиции и рост.

Равные условия игры?

Самое прямое свидетельство существования особой, связанной с нематериальными экономическими объектами, асимметричностью информации, а также использования этой асимметрии некоторыми служащими, исходит из исследования инсайдерских выигрышей в наукоемких компаниях.
  Пакеты вознаграждений служащих корпораций были переполнены акциями и опционами на акции. Особенно это относится к технологическим и  наукоемким компаниям (софтвер, компьютеры, биотехнологии). Этим служащим, разумеется , разрешается продавать акции своих компаний, но им запрещается продавать существенную внутреннюю информацию, которая достаточно произвольно определяется как такая, которая, будучи раскрытой, может повлиять на принятие решений инвесторов.  Корпоративные служащие, как и другие инсайдеры, обязаны сообщать о продажах в Комиссию по ценным бумагам и биржам не позднее чем на десятое число месяца, следующего за днем совершения сделки. Эти публично доступные сведения об инсайдерских продажах акций позволяют исследователям изучать некоторые важные вопросы, такие как размеры инсайдерских прибылей, релевантность инсайдерской информации для инвесторов и адекватность закондательства, относящегося к инсайдерским выигрышам.

Дэвид Абуди и я изучили все продажи корпоративными служащими акций своих компаний за период 1985-98 гг. и вынесли следующие заключения:

Инсайдерские выигрыши в наукоемких компаниях в среднем в три-четыре раза выше, чем подобные выигрыши в компаниях, не ведущих НИОКР.

Когда об инсайдерских продажах в наукоемких компаниях становится известно через арихивы SEC – в среднем спустя месяц после совершения сделок  инвесторы реагируют на информацию покупкой акций, когда было сообщено о покупке их инсайдерами и продажей акций, узнав, что инсайдеры освободились от них (заранее, примерно за месяц)

Эти факты показывают, что нематериальные активы (экономические объекты) создают значительную асимметричность информации (менеджеры безусловно раньше инвесторов узнают о том, что некоторое лекарство не прошло клинические испытания, что программный продукт успешно прошел бета-тест, или о том, что купленная технология не оправдала возлагавшихся на нее ожиданий). Они показывают также, что значительная часть этой информации скрывается от инвесторов вплоть до обнародования сделок, заключенных инсайдерами (отсюда реакция инвесторов на такое обнародование).

Ущерб, наносимый частным лицам и обществу в целом от таких пробелов в информации, совершенно очевиден: выигрыши инсайдеров за счет внешних инвесторов. Более того, чрезмерные выигрыши инсайдеров разрушают веру инвесторов в чистоту рынков капиталов, а это ведет к сужению торговли и снижению  социальных выгод от  обширных, прозрачных рынков капиталов (таких как оптимальное распределение инвестиций). Перспективы выигрышей от инсайдерской информации могут также разрушать стимулы, воздействующие на некоторых менеджеров, побуждая их принимать решения и действовать не в интересах акционеров и общества.

Снижение полезности финансовых отчетов

Теснота корреляции между сообщением (например, отчетом о прибылях) и реакцией получателей на сообщение (изменение курсов акций в связи публикацией такого отчета) является эффективной мерой информационной содержательности или полезности сообщения. Слабая корреляция, показывающая, что сообщение не вызвало существенного действия получателей, говорит о том, что сообщение не было очень информативным; тогда как высокий уровень корреляции – сильная реакция получателей – означает информативность сообщений. Рис. 4-2 отражает связь между корпоративными прибылями (примерно 5 тысяч американских предприятий) и изменениями курсов акций (их доходностью) за период 1980-1996 гг. Это сообщение безошибочно: отчетные прибыли играют убывающую роль  в общей информации, влияющей на решения инвесторов.

Рис.4-2  Связь между годовыми прибылями и доходностью акций по 5000 предприятий США, 1980-96 гг.

Что можно сказать о других информационных единицах? Разные исследователи отмечают сокращение тесноты связи между курсами и доходностью акций и ключевыми финансовыми переменными, такими как прибыль, денежный поток и балансовая стоимость (акционерного капитала) 
.  Что же можно сказать о неучитываемой информации?. Эли Амир и его коллеги добавили к набору финансовых (отчетных) переменных текущую оценку  прибылей на пять лет вперед, прогнозируемых финансовыми  аналитиками.
 Предполагается, что аналитики посвящены в некую важную информацию за пределами финансовых отчетов и отражают эту информацию в своих прогнозах будущих прибылей. Следовательно, можно комбинировать информацию, содержащуюся в финансовых отчетах с той, что дается в прогнозах аналитиков. И сопоставление такой комбинированной информации с прибыльностью акций (отражающей последствия решений, принимаемых инвесторами) покажет полезность значительной части информации, доступной инвесторам (из финансовых отчетов и  иных источников). Оценки, сделанные Амиром и коллегами, ясно свидетельствуют, что снижающаяся характеристика полезности, отраженная в рис. 4-2, распространяется и на более широкий круг показателей, как финансовых, так и иных. Интересно, что там, где финансовая информация особенно теряет свою полезность – на предприятиях с большими нематериальными активами – вклад финансовых аналитиков особенно велик. Но даже при этом различном участии аналитиков,  тенденция снижения полезности публикуемой информации за период 1980-96 гг. является неоспоримой.

Почему происходит падение полезности информации, доступной инвесторам? На поверхность выплывают два виновника: быстрый рост доли и значения наукоемких, богатых нематериальными активами компаний на рынке капиталов, а  также  нехватка информации относительно активов и деятельности таких компаний. Отсюда ясна главная опасность для общества: текущая экономическая обстановка характеризуется быстрыми изменениями и высокой степенью неопределенности. В этих условиях, релевантная и доступная информация является основным руководством для принятия решений менеджерами, инвесторами и политиками. В этой экономической обстановке несостоятельность главной информационной системы –корпоративной финансовой отчетности -. особенно опасна. 

Манипуляции посредством нематериальных активов

 Поскольку НИОКР и большинство других инвестиций в  нематериальные экономические объекты незамедлительно списываются в финансовых отчетах в  расход, изменения в этих затратах отражаются на конечном показателе – прибыли – доллар в доллар. Поэтому велик соблазн изменить уровень инвестиций в нематериальные объекты с целью управления величиной отчетных прибылей, чтобы удовлетворить и превзойти ожидания аналитиков.  Напротив, если капитализировать затраты на НИОКР, изменения в периодических затратах на исследования и разработки будут  сохранять уровень прибыли, снижая возможности нематериальных активов служить средством управления прибылями.

Факты свидетельствуют, что в год первоначальной эмиссии акций фирмы стремятся иметь заниженный уровень НИОКР и, следовательно, более высокие отчетные прибыли, Совершенно ясно, что это делается для того, чтобы повысить ожидания инвесторов относительно перспектив компании.
 Аналогичные свидетельства собраны по вопросу об использовании расходов на НИОКР для управления рутинными отчетными данными о прибылях.
 Удивительно, но некоторые компании публично объявляют об использовании НИОКР как средства регулирования прибыли. Например, в отчете  компании Истерн Кодак сообщалось о слабых продажах и прибылях. Однако, возражая на предупреждения инвесторам по этому поводу, финансовый директор Кодак объявил, по словам  Уолл-Стрит джорнэл,  что Кодак «рассматривает мероприятия по затягиванию поясов, включая урезание ассигнований на исследования и разработку числовых фотокамер»
  более широком плане можно, разумеется, пожалеть, что некоторые менеджеры готовы пожертвовать долгосрочными перспективами своих компаний ради краткосрочных  прибылей путем урезания или откладывания инвестиций в нематериальные активы.

Резюме

Экономическая теория считает информационную асимметрию причиной серьезного ущерба, наносимого частным предприятиям и обществу в целом: этот ущерб состоит в снижении социальных выгод от торговли, высокой стоимости капитала (и соответствующем торможении роста корпораций), а также в аномальных выигрышах инсайдеров за счет внешних инвесторов. Устаревшие инструкции по учету и отчетности относительно нематериальных активов способствуют информационной асимметрии. Эмпирические данные, хотя  и скудные в некоторых областях, все же показывают, что эта информационная асимметрия ведет к вполне прогнозируемым нежелательным последствиям, а именно, систематической недооценке ценных бумаг, высокому проценту  (стоимости капитала), а также чрезмерным выигрышам от инсайдерских сделок.

Краткое содержание

Различие между  учетной практикой в отношении материальных и нематериальных активов исходит из существенной разницы между двумя типами капитала: для нематериальных активов характерны такие черты как исключаемость, высокая степень неопределенности и неликвидность.  Тогда как эти черты могут как-то оправдать использование специфических правил бухгалтерского измерения (как списание расходов на обучение работников), они  не могут служить никаким оправданием для лишения инвесторов фундаментальной информации о нематериальных активах (например, упоминания расходов на обучение сотрудников в примечаниях к отчету). Трудности измерения и оценки нематериальных активов не  должны служить оправданием для закрытости соответствующей информации.

Главные игроки на информационном поле – менеджеры, аудиторы, финансовые аналитики – обычно вполне удовлетворены сложившейся ситуацией с раскрытием (точнее не раскрытием) информации, касающейся нематериальных активов. Непосредственное списание в расход затрат на собственные и приобретаемые НИОКР, например, является средством для роста будущих прибылей в отчетах компаний. Оно также уменьшает вероятность  проблем для менеджеров  и судебных расследований. В таких удобных условиях оно может потребовать и большего, чем частые призывы к добровольному раскрытию информации и периоду экспериментирования перед тем, как осуществлять существенные изменения в информационной среде.

Жестокие факты о пагубных общественных и частных последствиях информационной среды, сложившейся вокруг нематериальных активов  (как внутри организаций бизнеса, так и на рынках капиталов) множатся быстро. Начиная от завышенной стоимости капитала и манипуляций с финансовой информацией, и кончая аномально высокими инсайдерскими выигрышами, эти факты показывают, что существенная асимметричность информации ведет к серьезным ущербам как для отдельных частных предприятий, так и для общества в целом. Поэтому требования о существенном повышении степени открытости информации, касающейся нематериальных активов, научно обоснованы.
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� Главное исключение ( из общего порядка немедленного «расходования» нематериальных объектов) в США есть требование капитализировать (признавать в качестве активов) затраты на развитие программного обеспечения, когда оно превосходят проектные данные; см. Aboody and Lev (1998)  См. Приложение А, где дается подробное изложение указаний GAAP относительно нематериальных активов.


�  Два последних элемента – потребности менеджмента  в информации и предложение об информационной системе (включая стимулы для изменений в практике публикации данных) – рассматриваются в главе 5.


� Высказывание Смульяна   заимствовано из важной, хотя и не очень читаемой работы Yuji Ijiri (1989) о развитии бухгалтерского учета.


�  Ярким примером неопределенности, связанной с гарантиями для потребителей, может служить неприятная для компаний Bridgestone/Firestone и Ford Motor Company история, когда пришлось в средине 2000 года отозвать с рынка массу покрышек автомобиля Форд эксплорер.


� Обистории Монсанто см. в статье «Биотехнологическое продовольствие: от лаборатории к поражению» в газете Нью-Йорк Таймс от25 января 2001 года.


� «Уолл-Стрит джорнэл»  (15 ноября 2001 г., стр. В1) сообщает, что из 245 сайтов dot-com с конца 1999 года 42 были закрыты.


�  Ясно показывает неопределенность, связанную с инвестициями в нематериальные активы, отношение финансовых аналитиков к расходам AOL на привлечение потребителей (пользователей). Когда AOL капитализировала некоторые из этих расходов в 1995-1996 гг., утверждая, что они скорее являются капиталовложениями, чем текущими расходами, аналитики осуждали компанию за якобы манипулирование размерами прибылей, поскольку, доказывали они, ни в коем случае не порождают будущих доходов. Постоянно атакуемая аналитиками и Комиссией по ценным бумагам и биржам , компания AOL  в 1997 пошла на попятную и списала все ранее капитализированные затраты на привлечение клиентов,  в размере 835 млн. долларов. Детали этого списания имеются в отчете AOL К-10 за 1998 фискальный год.


� Aboody and Lev (1998)  эмпирически показывают, что информация о технологической законченности компьютерных программ соответствует решениям инвесторов.


� Wall Street Journal, November 27, 2000, p.B1.


� Lev (1989); Easton, Harris, and Ohlson (1992).


� Об образцовой рабочей группе специалистов см FASB (2000).


� Конечно, в условиях, которые экономистами называются средой рациональных ожиданий, когда люди основывают  свои решения на оптимальных ожиданиях, процесс полного раскрытия информации развивается стремительно, поскольку те, у кого дела идут неважно, понимают, что рынок все равно заставит их выложить карты. Так зачем ждать?


� FASB (2000)


� Для ознакомления с эмпирическим анализом явления «в процессе НИОКР» см. Deng and Lev (1998).


� В тот же период Cisco имела дополнительные приобретения, которые были оформлены по методу слияния, включая приобретение  Cerent стоимостью 6,9 млрд долларов. В случаях слияния, однако, не было «НИОКР в процессе реализации».


� Эти сведения заимствованы из годового отчета Cisco Systems за 1999 г., с. 42.


�  Если эти приобретения рассматривались как актив, то, как и следовало, учитывая коммерческий  характер сделки, этот актив был бы амортизирован по сравнению с будущими прибылями. (???)


� Действительно, когда IBM объявила о своей потере в третьем квартале 538 млн. долларов (на 18 октября 1995 г.), ее биржевой курс поднялся с $ 586,78 (17 октября 1995) до $ 590,65 (19 октября 1995 г.).


� См. Deng and Lev (1998) , где приводятся примеры позитивной реакции инвесторов на «НИОКР в процессе реализации».


� Разумеется, за исключением крупнейших неудач, таких как инвестиции Моторолы в проект Иридиум, приобретение АТ&Т компании National Cash Register (NCR)  и продажа корпорацией Mattel  купленной 16 месяцев назад за 3,5 млрд. долларов  Learning Company  и снова проданной практически даром. Эта последняя неудача явилась главной причиной увольнения генерального директора Mattel Джила Барада.


� Два исследования, связывающие раскрытие информации и стоимость капитала, с которыми я  знаком , это работы Botosan (1997) и  Sengupta (1998). Последний, например, сообщает, что разница между стоимостью капитала  у фирм с наилучшей открытостью и фирм с наихудшей открытостью информации составляет всего лишь 1,1 процентных пункта.


� Отношение аналитиков может измениться после вступления в действие Инструкции FD (селективная открытость и торговля между инсайдерами. Комиссия по ценным бумагам и биржам,  17 CFR, пункты 240, 243 и 249, август 2000), которая запрещает раскрытие существенной корпоративной информации частным лицам.


�  Некоторые относительно незначительные нематериальные экономические объекты, такие как права на кинофильмы и комиссионные, уплачиваемые за страхование жизни и ипотеку, могут быть капитализированы; см. Приложение А. Капитализируется также гудвилл, который представляет собой разницу между ценой, уплаченной за бизнес при его приобретении (рассчитанной по «методу покупки») и справедливой стоимостью приобретенных активов, очищенных от обязательств.


� Капитализация затрат на разработку софтвера считается обязательной.


� AICPA (1998)


�  См. Abody and Lev (1998), где можно найти описание требований о капитализации затрат на разработку программных продуктов  , а также сведения о компаний, соблюдающих и игнорирующих бухгалтерский стандарт. Подробный годовой обзор  бухгалтерской практики софтвер-компаний см. в Deloitte & Touche (1998).


� «Мы не в восторге  от включения в отчеты созданных  нами же нематериальных активов, пока их стоимость  не вполне очевидна.  Мы полагаем, что затраты на их создание  очень часто не имеют никакого отношения к их истинной стоимости, и что они совершенно не  применимы в процессе оценивания инвестиций.»  AIMR ( 1993, p.50)


� Во многих развитых странах даже это не требуется, см. подробнее в Приложении А. Требование в США отдельно фиксировать в отчетах расходы на НИОКР оставляет открытым вопрос о том, что, собственно, должно определяться как НИОКР. В большой степени это оставляется на усмотрение менеджеров, что только добавляет неопределенности, окружающей информацию о нематериальных активах. Попытка определить и классифицировать расходы на НИОКР была осуществлена, однако она не привязана к условиям США, и совершенно очевидно нуждается в обновлении, поскольку со времени этой попытки наука и техника ушли вперед. См. OECD (1993).


� Kyle (1985, 1989). Пример, относящийся к 2000 году: « Комиссия по ценным бумагам и биржам распорядилась начать расследование о возможной инсайдерской торговле акциями Bristol-Myers Squibb Company, фармацевтический гигант это подтвердил. Комиссия обратила внимание на сделки, осуществленные между 8 ноября 1999 и 19 апреля 2000 гг., когда базирующаяся в Нью-Йорке компания признала, что отозвала свои заявки FDA (Управление по санитарному надзору за качеством пищевых продуктов и медикаментов) по экспериментальному лекарству для регулирования кровяного давления «Вэнлев». Эта новость обрушила акции  компании на 23%» См. Wall Street Journal, October 12, 2000, p.85.


� См., например,  Kothary, Laguesse and Leone (1998)  о нематериальных активах и волатильности. Теоретическое предсказание относительно инсайдерских выигрышей строго подтвержено в Aboody and Lev (2000).


�  Gloster and Milgrom (1985).


� Gloster and Milgrom (1985 рр.71,74)).


� Аналогичный результат по материалам реального рынка был получен  в знаменитой статье о торговле  подержанными дефектными автомобилями – см. Akerlof (1970).


� Amihud and Mendelson (1986).


� Boone and Raman (1999).


� Авторы прослеживают, конечно, и другие факторы, которые, как известно, влияют на спреды, - например, размеры компаний.


� Shi (1998).


� Например, см. Botosan (1997); Sengupta (1998)





� Примерами исследований в области искажения оценки ценных бумаг являются  работы: De Bondt and Thaler (1985), зафиксировавшая чрезмерную реакцию инвесторов на хорошие/плохие новости, Bernard and Thomas (1990), сообщающая о систематически недостаточной реакции инвесторов на сюрпризы доходности. Lakonishok, Shleifer, and Vishny (1994)  сообщают о систематическом завышении доходности  «стоимостных акционерных капиталов» (капиталов с низкой рыночной оценкой относительно  таких основных показателей как балансовая стоимость или прибыли) . Они относят этот вывод на счет  систематической переоценке процветающих компаний, что отвергается оппонентами.


� Lev, Sarath, and Sougiannis (2000).


� Chan, Sarath, and Sougiannis (2000).


� Некоторые читатели могут сказать, что свидетельства о недооценке некоторых наукоемких компаний противоречат их интуитивному чувству. Разве все акционерные капиталы технологических компаний были к середине 2000 года переоценены? Ответ состоит в том, что только прибыльные компании (какие-нибудь Майкрософты, Интелы и Циско ) могли быть переоценены. Многие другие компании боролись на фондовом рынке за существование. Например, на протяжении 1999 года, когда биржевые индексы поднимались все к новым высотам, большинство курсов акций индивидуальных компаний на самом деле падало. Из 500 компаний S&P в 1999 году акции 256 компаний упали в цене. См. “Heard on the street”, Wall Street Journal, January 18, 2000.


� Aboody and Lev (2000)


�  Оценки инсайдерских выигрышей, основанные на информации, полученной SEC, конечно, являются заниженными. Понятно, что  скорее всего не докладываются в SEC сведения о таких злоупотреблениях, как продажа инсайдерской информации,  продажа акций через друзей и знакомых.


� Aboody and Lev (2000). Здесь, как и везде в эмпирических исследованиях вопроса о нематериальных экономических объектах, особое внимание к исследованиям и разработкам объясняется тем фактом, что вложения в них это единственные существенные нематериальные инвестиции, раскрываемые публичными компаниями.


� Amir, Lev, and Sougiannis (2000).


� 


� Darrough and Rangan (2001).


� Bushee (1998)


� Wall Street Journal, sept. 27, 2000, p.B8.
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